理性定价、选择偏差与消费资本资产定价谜团——来自中国证券市场的经验证据 by 游家兴















于消费的跨期资本资产定价模型 ( Intertemporal Consumption - based Capital Asset Pricing
Model ,简称 CCA PM)为代表 ,将风险定义为投资者消费增长对证券收益变化反应的敏感程
度 ,证明了在均衡状态下 ,资产的预期超额收益与它们的消费贝塔成比例。但是 ,在实证研究
上 ,CCA PM 受到了巨大的挑战 ,特别是“股权溢价之谜”( t he equity p remium p uzzle ,Mehrat
and Prescot t ,1985)和“无风险利率之谜”( t he risk - f ree rate p uzzle ,Weil ,1989) 两大谜团的








Mehra 和 Prescot t 在 1985 年第一次给出了违背 CCA PM 风险假说的重要的经验证据。
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他们对美国 1889 - 1978 年近 100 年的经济数据进行检验 ,发现美国年平均无风险利率只有
0. 8 % ,而相应的股市收益率远远超过无风险利率 ,达到了 6. 98 %。一方面 ,股票有着较高的
平均收益 ,另一方面 ,它们与消费增长的协方差却较低 ,这意味着消费贝塔较小 ,表明投资者投
资股票所承担的风险较低。换言之 ,投资者在股市获得的收益大大超过承担风险所应获得的
补偿 ,理性定价思想失效。为了解释股市收益与无风险利率之间的巨大差异 ,Mehra 和 Pre2
scott 得到的投资者风险规避系数的估计值在 30 到 40 之间。假如一个人的风险规避系数为
35 ,为了使未来的消费增加 1 % ,那么他今天投资的 1 美元收入所要求的净回报率将为 43.




时 ,投资者面对的消费不确定性也将增加 ,为了实现总效用的最大化 ,他们将越倾向于借款以
增加当期消费 ,从而平稳化各期消费水平。随着借款的增加 ,在均衡状态下 ,这将大大提高无
风险利率水平。然而 ,现实中无风险利率的实际值很低 ,往往接近于 0 ,与理论值完全背离。
因此 ,他将这种现象称之为“无风险利率之谜”。
Camp bell (2001 ,2002)在幂效用函数的假定基础上对世界主要的证券市场进行了分析 ,发
现美国、英国、澳大利亚、加拿大、德国、日本、瑞典、瑞士、荷兰等 9 个国家股市 70 年代初至 90
年代末近三十年间 ,无风险利率水平非常低 ,而相应的股市收益率却很高 ,所获得的关于投资
者风险规避系数和无风险利率的估计值都远远超出合理的范围。同时 ,Camp bell 还扩大样本
的研究区间 ,检验美国、英国、瑞典近 100 年的数据 ,两大谜团依然存在 ,因而得出结论 ,认为股
权溢价之谜和无风险利率之谜是全球主要股市一种长期的带有普遍性的现象。
目前 ,国内学者对中国是否存在两大谜团的研究还没有取得一致性的结论。肖俊喜 ,王庆
石 (2004)以中国 1993 年 7 月 —2003 年 12 月的月度数据作为研究对象 ,分别考察了无买卖价
差和有买卖价差两种情况 ,实证结果发现 ,我国股票市场不存在股权溢价之谜现象 ,而且考虑
买卖价差的交易成本有助于解释股权溢价之谜。李治国和唐国兴 (2002) 以中国 1994 年第 1
季度 —2001 年第 4 季度作为研究对象 ,实证结果表明中国证券市场的股票收益波动很大 ,明
显存在股权溢价之谜。刘仁和和陈柳钦 (2005)以中国 1992 年 - 2001 年的年度数据作为研究
对象 ,测算出投资者的相对风险规避系数为 52 ,进而根据无风险利率的分解公式算出的时间
偏好率为负值 ,不合情理 ,从而得出 :中国不仅存在股权溢价之谜 ,而且也存在无风险利率
之谜。
需要指出的是 ,上述中国学者都是基于传统的幂效用函数研究框架 ,其视角始终没有脱离









本文试图弥补以上不足 ,首先将 Mehra 和 Prescot t (1985)的研究作为比较的出发点 ,引入
新的效用函数 ———广义预期效用函数 ,它不仅形式上更加一般 ,而且该函数有一个颇具吸引力
的特征 :跨期替代弹性与风险规避系数之间相互独立 ,从而克服了幂效用函数的上述缺陷。同
时 ,我们重新考察了当以消费的相对数量作为效用大小的评判标准时 ,两大谜团的表现。通过






L ucas (1978)给出交换经济中基于消费的跨期资产定价模型的标准形式 ,Mehrat 和 Pre2
scott (1985)在此基础上进行研究和分析。同样的 ,本文沿用 L ucas 的研究思路 ,对消费资本资
产定价模型进行简要推导 ,进而在更加精炼的理论模型的基础上阐述和比较不同假定下两大
谜团的表现和经济意义。
首先 ,考虑一个具有无限生命期的代表性投资者 ,他从消费唯一一种商品中获得效用 ,并
面对两期投资决策 :
　maxU ( C, t Ct + 1 ) = u( Ct ) +β×Et [ u( Ct + 1 ) ] 　　　　 (1)
　s ·t ·ct = et - p tξ
　ct + 1 = et + 1 + x t + 1ξ
其中 : u() 为投资者效用函数 ; Ct 为投资者在第 t 期的消费 ;β为主观 (时间) 贴现因子 (0 <
β< 1) ,反映了投资者消费的不耐烦性。β越大 ,说明投资者越偏好当期消费 ; Et 是期望算子 ;
p t 表示资产在 t 期的价格 ; x t + 1表示资产在 t + 1 期的偿付 ; e 和ξ分别表示投资者的收入水平
和选择购买的资产数量。
式 (1)告诉我们 ,投资者效用来自两个部分 :一是当期消费所获得的效用 ;二是下期消费获
得的效用 ,由于投资者消费的不耐烦性和未来消费的不确定性 ,因此对它乘上一个贴现因子。
通过规划求解 ,我们可以获得投资者效用最大化的欧拉方程 ( Euler equation) :
　pi u′( Ct ) = Et [βu′( Ct + 1 ) x t + 1 ] (2)
或 　pt = Et β×
u′( Ct + 1 )
u′( Ct )
x t + 1 (3)
式 (2) 代表了投资者决策最优化的边际条件 :左边 pt u′( Ct ) 表示投资者今天 ( t 期) 购买额
外一单位资产所带来的边际损失 ,右边 Et [βu′( Ct + 1 ) x t + 1 ]表示投资者者明天 ( t + 1 期) 获得额
外一单位偿付所带来的边际增加。当等式成立 ,也就是边际损失刚好等于边际增加时 ,投资者
获得最大效用。式 (3) 就是我们想要获得的基于消费的基本资产定价模型。它告诉我们 :给定
期资产的偿付 ,以及投资者在 t 期和 t + 1 期的消费 ,它将得出资产在 t 期的预期市场价格。
(一)常相对风险厌恶效用函数 (CRRA)
Mehrat 和 Prescott 在 1985 年的研究中 ,将效用函数定义为常相对风险规避效用函数
(t he Constant Relative Risk Aversion Utility Function ,简称 CRRA) :
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1 - γ ,0 <
γ< ∞ (4)
其中 :γ为投资者风险规避系数。γ越大 ,说明投资者风险厌恶程度越高。当γ= 1 时 ,效
用函数被定义为对数形式。
将 CRRA 代入式 (3) ,通过推导 ,我们很容易就可以分别得到对投资者风险规避系数和无
风险利率的估计公式 :
γ=











高 ;就单个资产而言 ,当投资者消费增长对某证券收益变化反应的敏感程度越高时 ,投资者对
该资产所要求的风险补偿也越高。从对无风险利率的估计公式可以看出 ,它将无风险利率分
解为三个部分 :一是时间偏好部分 ( - lnβ) ,反映了投资者消费的不耐烦性 ;二是来自未来消费





) 。当未来消费的不确定性 (σ2c ) 变大时 ,投资者将增加预防性储蓄。
在均衡状态下 ,这将导致无风险利率的下降。
Camp bell (2001) 在 CRRA 效用函数假定下对美国股市的研究表明 ,在过去的 50 多年
(1947. 2 - 1998. 3)中 ,美国股市实际平均收益为 8. 07 % ,标准差为 15. 27 % ,而国库券的实际
收益只有 1 %左右。总体非耐用商品和劳务消费对数增长率标准差为 1. 07 %。这将意味着γ
= 50。当考虑到总体消费与市场收益只有 0. 21 的相关度 ,于是这需要γ= 240 才能解释上述
超额收益率。这就是股权溢价之谜。同样的 ,在此期间 ,美国平均消费对数增长率及其标准差
分别为 :1. 95 %和 1. 07 % ,估计出的无风险利率应为 27. 2 % ,远远超过了实际平均无风险利率
0. 9 %。这就是无风险利率之谜。
(二)广义预期效用函数 ( Generalized Expected Utility Function ,简称 GEU)
广义预期效用函数是由 Ep stein、Zin、Weil (1987) 三位学者共同提出 ,它不仅保留了
CRRA 的规模不变性 ,更重要的是 ,在该效用函数设定下 ,跨期替代弹性与风险规避系数之间
相互独立。本文将 GEU 与 CRRA 比较来研究效用函数选择偏差对两大谜团的影响和解释。
该效用函数定义为递推形式 :
U t = (1 - δ) C
1 -γ
θ





其中 :γ为相对风险规避系数 ,反映消费者的风险厌恶水平 ;σ为跨期替代弹性 ,反映消费





(1) 如果γ= 1/σ,那么θ= 1 ,该效用函数就是标准的时间可分离的幂效用函数 ;
(2) 如果γ和σ等于 1 ,那么该效用函数是时间可分离的对数效用函数。
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将 GEU 代入式 (3) ,通过推导 ,我们可以分别得到对投资者风险规避系数和无风险利率
的估计公式 :
γ=









与 CRRA 唯一不同的是 ,在 GEU 效用函数下 ,投资者关心的不再是消费增长的波动性对
其效用的影响 ,而是市场收益的波动性对其效用的影响。当某资产对市场收益变化越敏感 ,投
资者对该资产要求的风险补偿也越高。由于市场收益的波动性远远大于消费增长的波动性 ,
由此得出的估计结果必然产生很大的差异。① 就美国而言 ,二者分别是 15. 271 %和 1. 071 % ;
而对于中国 ,则分别为 34. 229 %和 7. 15 % ,相差 5 - 10 倍。可以预见 ,根据完全不同的估计结
果引出的结论也肯定不同。
(三)考虑消费惯性的效用函数 ( Habit - Formation - based Utility Function ,简称 H FU)
HFU 同样是基于幂效用函数 ,与 CRRA 有所类似 ,唯一不同的是 :在 CRRA 效用函数设
定下 ,投资者偏好于当期消费的绝对水平 ;而在 HFU 效用函数设定下 ,投资者偏好于当期消
费的相对水平 ,当期消费不仅作用于当期效用 ,而且其影响会递延至下期。本文将 HFU 与
CRRA 比较来研究投资者偏好选择偏差对两大谜团的影响和解释。该效用函数表达如下 :
u( Ct ) =
( Ct / Ct - 1 )
1 - γ - 1
1 - γ
同样的 ,将 GEU 代入式 (3) ,通过推导 ,我们可以分别得到对投资者风险规避系数和无风
险利率的估计公式。由于在 CRRA 和 H FU 效用函数下 ,所得到的风险规避系数估计式是一
样的 ,可参见式 (5) ,这里不再给出。而对于无风险利率的估计公式 ,则有所差异 :
rf , t + 1 = - lnβ+γEtΔc t + 1 -
γ2σ2c
2
- (γ- 1)Δct (9)
从式 (9)可以看出 ,在 H FU 效用函数下 ,增加了一个负项 ( - (γ- 1)Δct ) ,它反映了上一
期消费对当前无风险利率的滞后影响。当消费增长越快时 ,该滞后影响对无风险利率起着越
大的反拉作用 ,因此 ,采取 HFU 效用函数所得到的无风险利率理论值将小于 CRRA ,从而更




本文研究对象为中国 1991 年至 2003 年期间的证券市场为研究对象 ,所考察的指标包括
深沪两市的市场收益率、全国宏观消费水平和无风险利率。考虑到中国独特的股权结构 ,本文
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① 部分学者 (如 Campbell ,1993)从数据采集质量的角度来解释股权溢价之谜 ,认为年度宏观消费数据存在严重的测算误
差。由于统计的汇总处理 ,年度总量指标过度平滑化高频数据 (日度数据、月度数据) ,从而无法准确捕捉投资者的消费
特征 ,掩盖了他们消费的不稳定性。
对市场收益率考虑了分红因素 ,并以流通市值加权计算 ,数据来自中国经济研究服务中心
(CCER)数据库。而对于消费指标的选取 ,由于中国股市投资者绝大多数集中于城市 ,因此 ,
采用城镇居民平均每人消费性支出作为投资者消费水平的衡量指标更为合理 ,并运用同期的
城镇居民消费价格指数进行调整 ,以消除通货膨胀的影响 ,数据来自中国历年统计年鉴。无风
险利率采用 1 年期定期储蓄利率 ,数据来自 Wind 数据库。
(二)描述统计
表 1 给出了中国股票市场收益率与波动率的统计结果。可以看出 ,中国股市平均收益率
较高 ,达到了 12. 12 % ,是无风险利率水平的两倍。但是 ,相应的波动性也较大 ,标准差达到了
34. 29 % ,远远超过西方成熟股票市场 (美国为 15. 27 % ,法国为 23. 18 % ,英国为 21. 2 %) ,说
明中国股市整体风险水平较高 ,投资者获得高收益率是以承担高风险为前提。
表 1 同时给出了中国消费增长的统计结果。可以看出 ,中国在 1991 至 2003 十几年中 ,在
经济持续、稳定、高速发展的带动下 ,消费始终保持了高增长 ,年增长率达到了 12. 45 %。消费
的高增长率也带来了消费的高波动率 ,相应的标准差达到了 7. 15 % ,大大超过西方发达国家
水平 (美国为 1. 08 % ,法国为 2. 92 % ,英国为 2. 51 %) 。
表 1 　股市收益率和消费增长率描述统计
rm rf rc m σc r , c
12. 12 % 6. 09 % 12. 45 % 34. 29 % 7. 15 % - 20. 1 %
　　注 : rm 表示市场对数收益率 ; rf 分表示对数无风险利率 ; rc 表示消费对数增长率 ;σm 为市场对数收益
率的标准差 ;σc 为消费对数增长率的标准差 ;ρr, c表示为市场对数收益率与消费对数增长率的相
关系数。
(三)实证结果及其讨论
我们将表 1 数据分别代入上述估计公式 ,从而得到不同设定下对投资者风险规避系数和
无风险利率的估计值。下面 ,我们逐一进行讨论 :
1. 基于 CRRA 的讨论
从表 2 可以看出 ,在 CRRA 效用函数下 ,中国投资者风险规避系数的估计值为γ= 4.
86 , ①比较合理。究其因 ,从对表 1 的分析可以看出 ,一方面 ,中国股市同时具有高收益率和高






效用函数 CRRA GEU HFU
风险规避系数 4. 86 1. 01 4. 86
无风险利率 59. 61 % 6. 08 % 36. 68 %
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① 由于中国股市收益率与消费增长率的相关系数为负 ,所以当考虑二者的相关度时 ,得出的风险规避系数为负 ,没有实际
意义 ,类似情况出现在 Campbell (2003)对法国、意大利、瑞士等国家的研究中。
然而 ,估计出的无风险利率为 59. 61 % ,远远超过了实际平均无风险利率 6. 09 % ,说明中
国存在无风险利率之谜。为了深入探究原因所在 ,我们结合无风险利率的分解公式进行分析。
虽然估计出的投资者风险厌恶水平较低 ,但是消费平均增长速度却十分高。一方面 ,消费的不
确定性增加使得投资者预防性储蓄需求。在均衡条件下 ,这将降低无风险利率 ;另一方面 ,为
了平稳化消费水平 ,风险厌恶的投资者将借款以增加当期消费。在均衡条件下 ,这将拉高无风
险利率。可以计算 ,由于投资者预防性储蓄而降低的无风险利率为 6. 04 % ;而由于投资者平
稳化消费而提高的无风险利率为 60. 51 % ,二者相抵 ,仍大大高出 54. 47 % ,从而导致对中国无
风险利率的过高估计。因此 ,与西方国家不同 ,中国无风险利率之谜不是源于过高的股权溢
价 ,而是源于中国过高的消费增长水平 ,这是一个十分独特的现象。
2. 基于 GEU 的讨论
从表 2 可以看出 ,在 GEU 效用函数下 ,估计出的投资者的风险厌恶水平为 1. 01 ,无风险
利率为 6. 08 % ,不仅合理 ,而且对于无风险利率 ,估计值与实际值十分接近 ,从这个意义上看 ,
中国不仅不存在股权溢价之谜 ,而且连无风险利率之谜也消失了。为了便于比较 ,我们将前面
Camp bell 对美国的统计数据代入估计公式。通过计算 ,在广义预期效用函数下 ,投资者风险
规避系数和无风险利率的估计值分别为 3. 46 和 1. 17 % ,所谓的股权溢价之谜和无风险利率
之谜都消失了。可见 , 两大谜团对效用函数的设定十分敏感 ,由此我们可以得到第一个结论 :
研究者对效用函数的选择偏差很大程度上影响了研究结论。
3. 基于 HFU 的讨论
将表 1 数据代入 HFU 效用函数下的估计公式 ,投资者的风险厌恶水平不变 ,而无风险利
率却从 59. 61 %减少至 36. 68 % ,无风险利率之谜得到部分解决。结合无风险利率的估计式 ,
可以计算 ,由于偏好的修正而降低的无风险利率为 (γ- 1)Δct = 22 . 93 %。同样的 ,将前面
Camp bell 对美国的统计数据代入估计式 ,通过计算 ,在 H FU 效用函数下虽然得到的无风险利



















力 ,树立科学的投资理念 ;而对于股市监管者而言 ,则应建立明确的市场规则与秩序 ,为投资者
提供一个公平、公正、公开的市场环境 ,引导股市向规范健康的方向发展。
(3)从中国的现实经济来看 ,居高不下的储蓄率与近十年较高的无风险利率似乎存在矛
盾 ,因为当人们的储蓄倾向越明显时 ,在均衡条件下 ,这将导致较低的无风险利率。不可否认 ,
我国居高不下的储蓄率与国民的消费特征、消费习惯不无关系 ,而且在我国无风险利率过高的
背后始终隐现着投资引导、宏观调控等政府行为。但从 CCA PM 视角 ,我们可以做出新的解
析 :虽然持续、稳定、高速的经济发展水平推动了消费的高增长 ,但也增加了投资者未来预期消
费的不确定性。一方面 ,消费的更大不确定性使得投资者预防性储蓄也更多 ,增加了人们对储
蓄的需求 ,提高了储蓄率 ;另一方面 ,为了平稳化消费水平 ,风险厌恶的投资者将借款以增加当
期消费 ,从而拉高无风险利率。
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